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融数据和数据分析。该公司于 2011 年 1 月 28 日在上海证劵交易所上
市，采用网下向询价对象询价配售和网上资金申购发行相结合的方式
进行。本次 A 股总发行量为 1． 1 亿股，其中，网下发行数量 2200 万股，
占本次发行数量的 20%，剩余 80%网上发行。
不少业内人士一度担心大智慧会破发，因为其股票每股发行定价
为 23． 2 元，发行市盈率高达 88． 89 倍。上市首日，大智慧股票以 24． 91
元的高价开盘，收盘价达到 25． 38 元，高出发行价超过 9%。随后，大智
慧股票开始震荡走低。1 月 31 日，大智慧市场表现更不如人意，低开低
走，最低跌至 23． 5 元，离破发仅一线之隔，最终位列沪市跌幅榜首。果
然，在春节后的首个交易日直接以跌破发行价开盘，最后报收 22． 78
元，比发行价 23． 2 元下降了 0． 42 元，较上一交易日下跌了 5． 4%。
当然，大智慧新股破发绝非个例，截至 4 月 1 日，2011 年第一季度
上市的 88 只新股中，有 38 只新股价格至今无法“翻身”，仍在其发行价
之下，破发率达 43． 2%。如此之高的破发比例意味着资金利用一二级
市场间价差进行套利的利润空间受到较大挤压。
2． IPO 数度重启又几次暂停。自从 1990 年中国 A 股市场创立以
来，市场共经历了七次 IPO 暂停和重启，其中对股市影响最大的是近两
次，即第六次和第七次。第六次自 2005 年 6 月 7 日至 2006 年 6 月 19
日，持续了 1 年多，是以股权分置改革的启动为标志; 第七次则始于
2008 年 9 月，2009 年 7 月结束，是以新股发行制度的改革实施为起点。
而自 2006 年第六次 IPO 重启到 2010 年 3 月，共有 61 家公司在上海证





股市场中，新股发行市盈率频创新高，PE 超过 120 倍、150 倍的股票也
比比皆是，甚至出现市盈率和发行价双破百的股票，例如汤臣倍健。















A 制度不完善是软肋。就大智慧上市而言，2010 年 12 月 15 日成
功“过会”后，大智慧的主承销商们在 12 月底即开始与大型机构进行
“勾兑”，展开了一对一的机构路演。而大智慧此次 IPO ( 首次公开发







区间也水涨船高。中金给出了最高投资价值区间，22． 69 － 29． 83 元，对
应 2011 年的市盈率为 46． 31 － 60． 87 倍; 国泰君安给出建议的投资价值
区间则相对最低，约为 39 倍 － 50 倍，对应股价达到 21． 07 － 26． 90 元，
对应 2011 年市盈率为 43 倍 － 55 倍。西南证券给出的投资价值区间居



























价值为 1 亿元，每股价值 1 元，上市发行后的市盈率达到 35 倍，假设流
通股增加 20%，募集的资金额度就是 7 亿元，按照投行收取募集金额
6%计算，这家投行获取的收入为 4200 万元; 而如果让公司上市发行后
的市盈率达到 70 倍，假设条件一样的话，募集金额为 14 亿元，而投行将

























3． 股权分置改革。2005 年开始的股权分置改革导致的 2008 年以后
大小非的陆续解禁，分流了市场的大量资金，从而使得个股上涨缺少支
撑，这也是 2008 年股市低迷的主要原因之一。08 年共有千亿股大小非
解禁，巨量的限售股解禁被众多市场人士一致认定为 A 股下跌重要因
素，部分人甚至将大小非称为股市下跌的罪魁祸首。



















际控制人。其创始人张长虹任公司董事长，持有公司 3． 8629 亿股，妹
妹张婷持有 4021． 87 万股，弟弟张志宏持有 1791． 56 万股。以 25． 38
元 /股的收盘价计算，张氏三兄妹的持股财富也已经达 112． 8 亿元，其
中，张长虹的持股财富超过了 98 亿元。其次，暴富的 PE 则以高盛为典
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